














Centralbankirer må bäva genom att ta en titt på Dantes Divina 
Commedia. Där nämns en viss Adam av Brescia, som gjort sig 
skyldig till brottet att förfalska mynt – d v s att skapa inflation. 
Hans straff i en av de mörkaste – eller snarare hetaste – hörnen i 
helvetet är en förfärligt inflaterad mage. Centralbankirer akte sig! 
Otmar Issing [2002, s 43]  
 
 
Phillipskurvan var under decennier hjärtat i den penningpolitiska 
diskussionen. I slutet av femtiotalet tycktes Phillips [1958] ha upptäckt att 
det existerade ett stabilt empiriskt samband mellan löneinflation, 
arbetslöshet och prisinflation. Ett land verkade kunna välja sin mix av 
inflation/arbetslöshet. Eftersom inflationens kostnader ansågs vara låga, 
medan arbetslösheten ansågs som ett stort problem, växte ett ”keynesianskt 
konsensus” fram att penningpolitiken i första hand borde sikta på att 
minska arbetslösheten.  
 
I slutet av sextiotalet började emellertid åsikterna att svänga. Inflationens 
kostnader började uppvärderas. Man började också ifrågasätta om Phillips-
sambandet verkligen gällde. Friedman [1968] anförde att människor så 
småningom skulle börja anpassa sig till inflationen. Politiker måste då öka 
inflationstakten för att hålla arbetslösheten stången. Det finns en ”naturlig” 
strukturell arbetslöshetsnivå, som det inte är möjligt att långsiktigt 
underskrida. Med den rationella förväntningsrevolutionen (Lucas [1972]) 
ansågs anpassningen kunna bli mycket snabb. Man kan inte lura alla 
människor hela tiden. När människor inser att politiker systematiskt 
försöker utnyttja Phillips-sambandet för sina syften, anpassar de sig till 
detta och sambandet upphör då att gälla.  
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Under sjuttio- och åttiotalen fick världen genomleva hög inflation och hög 
arbetslöshet samtidigt. Erfarenheten tycktes bekräfta att den långsiktiga 
Phillipskurvan var vertikal. Ett nytt ”klassiskt” konsensus växte fram: 
eftersom penningpolitiken inte långsiktigt kunde minska arbetslösheten, var 
det enda som återstod att kontrollera inflationen. Sedan 1993 satsar 
Sveriges Riksbank på att framkalla en inflation på cirka 2 procent per år.  
 
Men varför valde man inte 0 procent? Om inflation är skadlig, borde man då 
inte satsa på att försöka upprätthålla ett stabilt penningvärde? Riksbanken 
anför att en måttlig prisstegringsstakt ger en säkerhetsmarginal mot 
”deflation”, i betydelsen sjunkande priser.  Erfarenheten framförallt från 
1930-talets USA anses visa att sjunkande priser är skadliga (Sveriges 
Riksbank [2002]). En viss inflation kan också befrämja 
relativprisbildningen. Om somliga priser är tröga, exempelvis p g a så 
kallade menykostnader, fungerar inflation som ett smörjmedel som 
underlättar relativprisbildningen och därmed resursallokeringen.  
 
På senare tid har det emellertid dykt upp artiklar – inte minst i detta forum 
– som tyder på att låginflationspolitikens ställning inte är helt ohotad och 
att det gamla keynesianska synsättet kanske är på väg tillbaka. Akerlof, 
Dixon & Perry [2000], och Lundborg & Sacklén [2001,2002], hävdar att det 
faktiskt existerar ett långsiktigt samband mellan inflation och arbetslöshet. 
Om löner är stela nedåt, och om aktörer vid måttlig inflation inte tar full 
hänsyn till den, finns utrymme för politiska makthavare att minska 
arbetslösheten genom att inflatera penningmängden. De skiftande 
arbetslöshets- och inflationstalen under decennierna efter andra 
världskriget ger empiriskt stöd för detta. Penningpolitiken kan och borde 
därför sikta mot en högre inflation än idag. Lundborg och Sacklén anser att 
den svenska inflationen borde öka till 4 procent, för att permanent få ner 
arbetslösheten till 2,5 procent. Inflationspolitiken kanske således är på väg 
tillbaka – den förespråkas ju av bland annat 2001 års nobelpristagare.  
 
I denna artikel vill jag göra två ting. Först vill jag argumentera varför 
penninginflation alltid är skadlig och bör undvikas. Sedan vill jag kritisera 
det nykeynesianska tänkandet i Akerlof m fl [2000] och Lundborg & Sacklén 
[2002].  
 
1  Inflationens skadeverkningar  
 
Inflationens skadeverkningar behandlas exempelvis i Leijonhufvud [1981]. 
Inflationen har kritiserats av bland annat följande skäl:  
 
-Inflation ger orättvisa omfördelningseffekter. Låntagare tjänar på långivares 
bekostnad. Personer med fixa nominella inkomster drabbas. Det sker också 
en ”cantillonsk” omfördelning från de som får del av de nya pengarna sent, 
till de som får del av dem i ett tidigt skede.  
-Inflation gör att mindre tid ägnas åt produktiv verksamhet, och mer tid åt 
att försöka skydda sig mot inflationen och till och med dra nytta av den.  
  2-Hög inflation leder till stora prisvariationer, vilket försämrar 
resursallokeringen.  
-Hög inflation skapar osäkerhet, vilket höjer riskpremien och räntan och 
hämmar därmed investeringarna.  
-Inflation ökar också skattetrycket. Den gör att inkomster åker upp i 
skatteskalorna. Statens andel av utgifterna ökar också när centralbanken 
monetiserar statsskulden.  
-Vidare tenderar inflation att minska bankers soliditet. Nya pengar injiceras 
via bankerna och blåser upp deras balansräkningar. Soliditeten i 
bankväsendet har stadigt sjunkit i takt med inflationspolitiken sedan andra 
världskriget.  
-Allvarligast är kanske att hög inflation urholkar tilltron till en ordning 
byggd på fria avtal. När inflationen förvränger villkoren i avtalen, förlorar 
folk tilltron till det fria avtalets möjligheter att trygga dem ekonomiskt. 
Politiskt beslutsfattande framstår som det enda som kan trygga välståndet  
 
Till denna kritik vill jag lägga två punkter:  
 
1. Penninginflation är principiellt oriktig 
Mer fundamentalt finns det något i grunden fel med att inflatera 
penningmängden. Målet med all produktion är konsumtion, tillfredsställelse 
av behov. Om en människa levde isolerad, skulle hon producera för att 
tillfredsställa sina egna behov. Genom att ingå i ett bytesnätverk, kan hon 
emellertid öka sin tillfredsställelse genom att specialisera sig på det hon är 
bäst på, för att sedan byta med de andra. Hon kommer då att handla enligt 
följande turordning: producera - tillfredsställa andras behov - erhålla pengar - 
tillfredsställa egna behov. För att tjäna pengar måste man först tjäna andra 
människor.  
 
När makthavarna inflaterar penningmängden innebär det att de går direkt 
till steg tre: de börjar med att erhålla pengar för att tillfredsställa sina egna 
behov, utan att först behöva producera för att tjäna andra människor. I 
detta avseende är penninginflationen att likna vid forna tiders 
myntförsämring. (För att öka sina inkomster brukade furstar minska 
metallinnehållet i myntet. Ett mynt som lydde på ”1 mark silver” innehöll i 
själva verket bara 0,9 mark silver). Penninginflationen har till och med 
jämförts med myntförfalskning – exempelvis av Otmar Issing, medlem i 
ECBs direktion och tidigare chefsekonom på Bundesbank, citerad i 
ingressen.  
 
2. Penninginflation förvränger marknadsdata 
Penninginflationen är inte bara principiellt oriktig. Den förvränger dessutom 
alltid marknadsdata, vilket snedvrider resursallokeringen. Det ekonomiska 
problemet handlar om hur man skall utnyttja knappa resurser på ett 
maximalt tillfredsställande sätt. Detta sker genom att de idéer som ligger 
förborgade i de enskilda företagarnas sinnen matchas med de preferenser 
som göms i de enskilda konsumenternas hjärtan. Det är just att idéer och 
preferenser ligger förborgade hos de enskilda aktörerna som gör 
resursallokeringen problematisk. Om en samordning av resurserna skall 
komma till stånd, måste idéer och preferenser upptäckas och 
kommuniceras. Konsumenternas preferenser måste på något sätt meddelas 
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konsumentnyttan.  
 
Man kan säga att marknadens aktörer meddelar sig genom 
kassaflödeskommunikation. Genom att konsumenterna frivilligt spenderar 
sina pengar på det de tycker bäst om, uppenbaras deras dolda preferenser. 
Varje spenderad krona är, så att säga, bärare av en konsuments fria vilja. 
Till en företagare som går med vinst säger konsumenterna: ”Vi gillar det  du 
gör.” Men till en företagare som går med förlust säger konsumenterna: ”Vi 
gillar inte det du gör. Vi hade hellre sett att insatsfaktorerna hade använts på 
annat håll.”  
 
När makthavarna inflaterar penningmängden och injicerar dem i 
bytesnätverket, stör de kassaflödeskommunikationen. Varje spenderad 
krona kommer inte längre att vara en bärare av en konsuments eller en 
entreprenörs vilja. De spenderade nya kronorna kommer att vara ett uttryck 
för den politiska makthavarens vilja att exempelvis pricka ett prisindex. 
Eftersom penninginflationen alltid påverkar kassaflödena, förvränger den 
därför alltid marknadsdata.  
 
Penningens funktion som informationsbärare är därför underskattad. 
Mikroteorins fundament är den allmänna jämviktsteorin. I den har det varit 
svårt att finna en plats för pengar. Den walrasianska teorin är en teori för 
direkt byte – en vara utses till numerär och alla varor prissätts i termer av 
denna. Det förekommer inget egentligt bytesmedel och inga kassaflöden, 
och bara relativpriser spelar roll för att kommunicera relativa knappheter. I 
jämvikt förekommer heller inga entreprenörsvinster - dessas signalbärande 
funktion underskattas därför.  
 
Det är emellertid inte bara relativpriser som påverkar allokeringsbesluten. 
Företagare strävar ytterst efter att öka inflödet av pengar i kassan. Priserna 
- byteskvoterna mellan pengar och varor - signalerar hur detta kan ske. 
Men så gör också kassaflödena själva, på ett mer direkt sätt. När 
penningmängden inflateras, påverkas kassaflödena alltid och på ett icke-
symmetriskt sätt, vilket vilseleder entreprenörer i deras beslut.  
 
 
Är ”deflation” skadlig?  
 
Den främsta anledningen till att Riksbanken satsar på 2 procent inflation 
snarare än 0 procent är att ”deflation”, i betydelsen prissänkningar, är 
skadlig. Det berömda exemplet är USA under början av trettiotalet. Genom 
att framkalla en svagt positiv prisstegringstakt, försäkrar man sig mot att 
inte råka ut för sjunkande priser (Heikensten och Vredin [1998], Sveriges 
Riksbank [2002]).  
 
I den moderna penningteoretiska diskursen - även i den här uppsatsen - 
används orden inflation och deflation något oegentligt. Med ”inflation” 
menas idag prisstegring; med ”deflation” prissänkningar. Men att inflatera 
betyder att blåsa upp; att deflatera att blåsa ut. Nivåer såsom prisnivåer 
kan inte inflateras; det kan bara volymer, exempelvis penningmängder. Att 
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kom senare att betyda det som blir uppblåsningens ofrånkomliga 
konsekvens, nämligen prisstegringen.  
 
”Deflation” i betydelsen sjunkande priser behöver inte vara av ondo. Man 
måste göra skillnad på den goda och den onda prissänkningen. En varas 
pris är byteskvoten mellan penningar och varor. En prisförändring kan 
komma till stånd både från penningsidan och varusidan. Priset kan sjunka 
som en följd av att penningmängden minskar. Detta är den onda 
deflationen. Men priserna kan också sjunka som en följd av att 
varumängden ökar. Denna deflation är enbart av godo. Den orsakar ingen 
recession. Har någon haft ont av att priserna på datorer kraftigt har sjunkit 
under decennier? Har detta lett till en recession inom datorindustrin? Om 
man ville förhindra produktivitetsorsakade prissänkningar genom att sänka 
räntan, skulle man störa räntebildningen och matchningsprocessen mellan 
sparare och investerare. Enligt Heikensten och Vredin [1998], och 
Bäckström [2002], försöker centralbanker inte heller idag att motverka 
prissänkande produktivitetsökningar.  
 
Det är således ”deflation” i betydelsen en drastiskt minskande 
penningmängd som bör undvikas. Sjunkande priser kan vara ett symptom 
på penningdeflation. Men det är väl knappast svårare att förhindra 
penningdeflation när målsättningen är prisstabilitet snarare än måttliga 
prisstegringar? Riksbanken har alla medel att se till att penningmängden 
inte drastiskt minskar.  
 
2  Är inflationspolitiken på väg tillbaka?  
 
Låginflationspolitiken har på senare tid ställts under debatt. Akerlof, 
Dickens & Perry [2000], och Lundborg & Sacklén [2001,2002], framför både 
teoretiska och empiriska argument till varför det faktiskt existerar ett 
långsiktigt negativt samband mellan inflation och arbetslöshet. 
Utgångspunkten är de skiftande inflations- och arbetslöshetstalen efter 
andra världskriget. Under femtio- och sextiotalen rådde måttlig inflation och 
låga arbetslöshetstal. Under sjuttio- och åttiotalen rådde däremot höga 
inflationstal samtidigt som arbetslösheten inte var speciellt låg. Under 
nittiotalet har historiskt låga inflationstal förenats med hög arbetslöshet i 
Europa och Kanada, medan arbetslösheten varit lägre i USA.  
 
Därför verkar det som att den vertikala långsiktiga Phillipskurvan inte 
gäller. Arbetslösheten har under nittiotalets låginflationspolitik inte sjunkit 
så som man skulle förvänta sig. Phillipskurvan verkar vara vertikal vid höga 
inflationstal, men inte vid låga. Vad beror det på? Akerlof och kollegor 
resonerar att det beror på att ekonomiska aktörer tar full hänsyn till 
inflationen vid höga inflationstal, men inte vid låga. Människor är ”nästan-
rationella” vid låga inflationstal. Kostnaden av att inte ta hänsyn till 
inflationen är vid låga tal ringa. Ju högre inflationen är, ju mer förlorar man 
på att inte ta hänsyn till den. Folk blir mer och mer rationella ju mer 
inflationen stiger. Exempelvis kanske löntagarna inte tar hänsyn till 
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att sänka reallönerna genom penninginflation och därmed öka 
sysselsättningen.  
 
Denna logik framförs i Akerlof, Dickens & Perry [2000] i en teoretisk modell 
av nykeynesianskt snitt. Utifrån modellen härleds sedan skattbara 
parametrar, som gör det möjligt att bestämma vid vilken inflation som 
arbetslösheten minimeras. Akerlof och kollegor skattar att den minimala 
arbetslösheten för USA är 4,5 procent, vilken uppnås vid en inflation på 2-
3,5 procent. Lundborg och Sacklén hänvisar till en studie enligt vilken den 
långsiktiga arbetslösheten i EU minimeras vid en inflation på över 5 procent 
[sic!]. De skattar själva att den långsiktiga arbetslösheten i Sverige är 2,5 
procent, som uppnås när inflationen sätts till 4 procent.  
 
Kritik mot teorin  
 
I de teoretiska modellerna i Akerlof, Dickens & Perry [2000], och Lundborg 
& Sacklén [2001] fyller pengar ingen egentlig funktion. Nya pengar påverkar 
implicit samtliga aktörers reala balanser samtidigt. Nya pengar förvränger 
därför inte marknadsdata – vare sig relativpriser eller kassaflöden.  
 
Vidare tävlar inte företagare om arbetskraften. Det förekommer inga 
löneförhandlingar och ingen löneglidning.  
 
Vidare är konsumenternas efterfrågan känd. Den ges av en priselasticitets-
parameter för varje monopolists produkt. Pengar behövs därför inte som 
informationsbärare, att vägleda entreprenörer till att upptäcka 
konsumenters preferenser.  
 
Vidare finns det ingen centralbank, inga banker, ingen kreditmarknad, ej 
heller räntor. Det förekommer bara en enda produktionsfaktor, arbete. Det 
finns således inget kapital.  
 
Bristerna i den teoretiska modellen gör det möjligt att rikta följande kritik:  
 
1. När konsumenternas efterfrågan är känd och tidsinvariant, missar man 
pengars funktion som informationsbärare. Det behövs ingen kassaflödes-
kommunikation för att upptäcka konsumenters preferenser. Då det inte 
förekommer några kassaflöden, får penninginjektioner inte de omfördelande 
och signalförvrängande effekter som de får i verkligheten.  
 
2. Det blir svårt att uttala något väsentligt om penninginflationens 
samhällsekonomiska effekter, om det varken förekommer banker, räntor, 
eller kreditmarknader, ej heller något kapital. I verkligheten injiceras ju 
pengar på kreditmarknaden - de påverkar räntor och investeringar, vilket är 
av avgörande betydelse för de normativa slutsatserna.  
 
Kritik mot empirin 
 
Akerlof, Dickens & Perry [2000], och Lundborg & Sacklén [2001] anser sig 
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och arbetslöshet. Det är emellertid inte säkert att det inom 
nationalekonomin - på samma sätt som inom fysiken - går att bygga upp 
kvantitativa mätbara modeller, med stabila parametrar som meningsfullt 
kan utnyttjas för ekonomisk politik. Fysikens och nationalekonomins 
studieområden är väsentligen annorlunda. Medan fysiken studerar 
världsalltets allra simplaste beståndsdelar, studerar nationalekonomin 
världsalltets mest komplexa. Fysikens elementarpartiklar uppträder 
kvantitativt på samma sätt idag som de gjorde på femtiotalet. Detta är 
ytterst anledningen till att det där går att hitta stabila mätbara kvantitativa 
samband. Nationalekonomins elementära objekt äger förnuft och fri vilja, 
och de uppträder inte kvantitativt på samma sätt idag som de gjorde på 
femtiotalet. Därför existerar inga stabila parametrar som kan kvantifieras 
och meningsfullt användas för samhällelig ingenjörskonst (Mises [1966, s 
56]). Det är därför tveksamt om det går att hitta ett stabilt samband som 
säger att den minimala arbetslösheten i Sverige är 2,5 procent, vilken 
inträffar vid inflationen 4 procent.  
 
Vidare verkar Akerlof och kollegor ha missat den väsentliga insikten i den 
rationella förväntningsrevolutionen, nämligen att Phillipssambandet gäller 
så länge som man inte försöker utnyttja det. Akerlof m fl, Lundborg och 
Sacklén tolkar inflations- och arbetslöshetsstatistiken efter andra 
världskriget som att Phillipssambandet gäller vid låga inflationstal men inte 
vid höga, p g a nästan-rationalitet. På femtio- och sextiotalen rådde låg 
inflation – då gällde sambandet. På sjuttio- och åttiotalen rådde hög 
inflation – då gällde inte sambandet. På nittiotalet rådde åter låg inflation – 
då gällde sambandet.  
 
Med den rationella förväntningslogiken blir tolkningen en annan. 
Phillipssambandet har under nittiotalet (möjligen) återigen börjat gälla, 
eftersom centralbankirer inte försöker utnyttja det. Prisstegringen betraktas 
då av människor som en force majeure, något oförutsägbart utanför deras 
kontroll. Men om centralbankirer åter skulle börja försöka utnyttja 
Phillipssambandet, och människor blev medvetna om centralbankirernas 
intentioner, skulle de börja ta hänsyn till inflationen och Phillipskurvan 
skulle åter bli vertikal.  
 
Logiken kan illustreras med en liknelse. Det finns alltid en risk för att råka 
ut för ficktjuvar i tunnelbanan. Det är trångt och folk bär sina plånböcker 
på ett sätt som öppnar möjligheter till framgångsrikt ficktjuveri. De flesta 
har dock aldrig råkat ut för ficktjuvar. Risken att bli bestulen finns inte i 
deras medvetande, de kalkylerar inte med den och vidtar därför inga 
speciella försiktighetsåtgärder. Men en dag informeras det i högtalaren att 
ett gäng ficktjuvar opererar i tunnelbanan. Även om människors personliga 
erfarenhet av stöld inte har ändrats – den är fortfarande nästan obefintlig – 
kommer informationen att ficktjuvar vill utnyttja möjligheterna till 
ficktjuveri att påverka folks beteende. De kommer nu att vidta 
försiktighetsåtgärder. Möjligheterna till framgångsrikt ficktjuveri minskar 
då.  
 
Detta är den filosofiska insikt som gör att humanvetenskaperna skiljer sig 
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förnuft och fri vilja och befinner sig på samma nivå som iakttagaren. Denne 
iakttar ett systematiskt samband. Men om han vill utnyttja det, och 
elementarpartiklarna blir medvetna om hans intentioner, kommer de att 
ändra sitt beteende, och sambandet upphör att gälla!  
 
Tolkningen av de skilda inflations- och arbetslöshetstalen efter andra 
världskriget blir därför följande: Under femtio- och sextiotalen gällde 
Bretton Woods. Penningpolitiken var då bunden till att upprätthålla en fast 
växelkurs. Phillipssambandet var ännu inte allmänt känt. Inflationen 
antogs därför vara någonting givet. Människor räknade inte med att 
politikerna försökte inflatera penningmängden för att skapa sysselsättning. 
Phillipssambandet gällde därför. Under sjuttiotalet släppte kopplingen till 
guld och fasta växelkurser. Phillipssambandet var nu allmänt känt. Man 
visste att politiker försökte utnyttja det. Människor tog med det i 
beräkningarna, och Phillipssambandet upphörde att gälla. Under nittiotalet 
är det allmänt känt att Phillipssambandet inte gäller. Man vet att 
politikerna inte försöker utnyttja det för att minska arbetslösheten. 
Phillipssambandet har därför (möjligen) åter börjat gälla.  
 
Vidare kan man ifrågasätta om inflationstal på säg 2 procent är så låga att 
människor struntar i dem. 2 procent är ungefär den ränta som människor 
får på sitt sparande. Skulle människor inte finna det mödan värt att skydda 
sig mot att hela deras avkastning blir uppäten? 2 procent är ungefär den 
produktitvitetstillväxt som utgör löntagarnas löneutrymme. Finner de det 
inte mödan värt att se till att denna inte elimineras genom prisstegringar?  
 
Så kan kanske vara fallet i länder som USA och Kanada, de länder som 
Akerlof, Dickens och Perry skattar sin modell på. Löntagarna är här till stor 
del oorganiserade, vilket kanske öppnar möjligheter för makthavarna att 
lura löntagarna genom att inflatera penningmängden. Lundborg och 
Sacklén för emellertid över resonemanget på Sverige. Här är den stora 
majoriteten av löntagarna med i facket. Facket har här koll på inflationen, 
och tar fullt ut hänsyn till den i sina löneförhandlingar. Utrymmet för de 
politiska makthavarna i Sverige att lura löntagarna är därför obefintlig.  
 
Detta bevisades i januari 2002, när Göran Jonsson, Metalls ordförande, 
gick ut och hotade med att riva upp löneavtalen, eftersom Riksbanken inte 
verkade kunna hålla inflationen på 2 procent. Sveriges löntagare låter sig 
inte luras. (Dagens Industri [2002]) 
 
Löner stela nedåt  
 
Enligt Says lag kan det så länge som det råder knapphet inte finnas någon 
långsiktig arbetslöshet på en fri marknad. Så länge alla människor inte är 
helt nöjda och gärna skulle vilja ha lite mer, kan all arbetskraft sysselsättas 
- givet att priset är det rätta. På en fri konkurrensmarknad kommer 
tusentals entreprenörer att bjuda upp priset på arbete, tills lönen motsvarar 
värdet av marginalprodukten, eller konsumentnyttan, hos den sist 
anställde. Den naturliga långsiktiga arbetslösheten på en fri 
konkurrensmarknad är därför noll (förutom friktionsarbetslöshet). Vad kan 
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Akerlof, Dickens, Fortin & Perry [2002] hävdar att ett negativt samband 
mellan arbetslöshet och inflation kan bero på att löner är nominellt stela 
nedåt. Detta kan exempelvis bero på en psykologisk motvilja mot 
lönesänkningar. Om exempelvis en negativ produktivitetschock inträffar, 
måste reallönerna sänkas för att hålla sysselsättningen uppe. Om 
prisstabilitet ska råda, kan man inte sänka reallönen om det inte är möjligt 
att sänka de nominella lönerna. Arbetslösheten skulle då istället öka.  
 
Man må här anföra att om Riksbanken istället för en prisstabilitetsnorm 
skulle följa den så kallade produktivitetsnormen, eller Davidsons norm – d  
v s att priserna tillåts fluktuera omvänt mot produktiviteten – behöver den 
genomsnittliga lönenivån inte sänkas vid en negativ produktivitetschock. 
Reallönerna sänks då automatiskt via prishöjningar (Selgin [1997]).  
 
Det verkar också vara oklart i vilken utsträckning löner faktiskt är stela 
nedåt. Akerlof, Dickens, Fortin och Perry redovisar skilda studier med olika 
resultat.  Givet att lönerna verkligen är stela nedåt, vilka policyslutsatser 
skulle följa? Svaret beror på varför lönerna är stela. Man kan tänka sig två 
orsaker:  
 
1. Lönerna är stela därför att människor hyser en psykologisk motvilja mot 
lönesänkningar. Detta är emellertid inte nödvändigtvis ett samhällsproblem. 
Människor är inte beredda att arbeta till den lön som föreslås. De väljer att 
hellre gå arbetslösa. Deras tillfredsställelse är större av att inte arbeta. 
Arbetslösheten är här frivillig och ekonomiskt effektiv.  
 
2. Lönerna är stela därför att fackföreningar äger rättsliga privilegier, som 
gör att de kan förhindra att löner anpassas till en nivå som ger full 
sysselsättning. Det kommer då att finnas människor som är ofrivilligt 
arbetslösa. De rättsliga privilegierna gör att de arbetslösa inte kan 
förverkliga sitt förstahandsval, nämligen att arbeta till en lön som 
företagarna är villiga att betala. Arbetslösheten är ofrivillig och ineffektiv.  
 
Förstahandslösningen är i detta fall att avskaffa de rättsliga privilegier som 
förhindrar människor att arbeta till frivilligt överenskomna löner. 
Lönestelheten och arbetslösheten skulle då försvinna.  
 
Är det som andrahandslösning värt att inflatera penningmängden för att 
därigenom sänka reallönerna? Det råder inget tvivel om att penninginflation 
åtminstone kortsiktigt kan minska arbetslösheten. Men är det effektivt? 
Genom att pumpa in pengar på kreditmarknaden, luras entreprenörer att 
satsa på projekt som inte stämmer överens med konsumenternas 
tidspreferenser. Genom expansiv finanspolitik kan makthavarna spendera 
och köpa arbetskraft, men detta leder in produktionen på vägar som 
konsumenterna själva inte hade valt. De politiska makthavarna kan minska 
arbetslösheten genom att efterfråga gropgrävningstjänster. Resurser som 
tidigare togs i anspråk för att tillfredsställa konsumenters egna önskemål, 
tas nu i anspråk för att tillfredsställa makthavarnas önskemål. I 
nationalräkenskaperna kommer det att registreras att ”G” har ökat – ”Y”, 
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välfärden minskat då man tagit i anspråk knappa resurser som för 
konsumenterna hade en större alternativnytta.  
 
När penninginflationen och underskottsfinansieringen väl upphör, och 
konsumentviljan åter tillåts manifestera sig, kommer de industrier som 
inriktat sig på att tillfredsställa makthavarnas vilja att visa sig vara 
olönsamma. Kriser kommer att utbryta. Räntorna stiger. Efterfrågan i de 
makthavarfinansierade industrierna sjunker. Arbetslösheten rakar då i 
höjden. Väl där kan den ha svårt att sjunka igen. Detta p g a institutionella 
faktorer såsom skatter, subventioner och arbetsrätt, och sociologiska 
faktorer såsom att arbetslösa hamnar i en bidragskultur och förlorar 
kontakten med arbetsmarknaden. Inflationspolitiken har också lett till 
felinvesteringar i humankapital – subventionerna till byggindustrin har gjort 
att tusentals människor har utbildat sig till byggare, och de får sedan svårt 
att få arbete i andra sektorer. Dessa faktorer kan hjälpa till att förklara 
varför framför allt Europas länder har haft svårt att få ned arbetslösheten 
igen när man minskat inflationstakten efter sjuttio- och åttiotalens 
excesser.  
 
Expansiv penning- och finanspolitik kan kortsiktigt minska arbetslösheten, 
men till priset av resursslöseri. Den sker dock till priset av ökad långsiktig 
arbetslöshet, när konsumenternas viljor åter manifesterar sig.  
 
Är dagens inflationstal historiskt låga?  
 
Till slut kan man ifrågasätta om, som Lundborg och Sacklén (2002) anför, 
dagens inflationstal på omkring 2 procent är historiskt låga. Följande figur 
kan ge perspektiv på den historiska inflationen:  
 



















Källa: SCB. 1914=100. Årsmedelvärden. 1830-1914 används Bouvin-Myrdals index.  
 
I ett mer långsiktigt historiskt perspektiv framstår inte dagens inflationstal 
som speciellt låga. Snarare framstår utvecklingen efter andra världskriget 
som abnorm. Vi ser också hur inflationstakten är nära sammanbunden 
med de institutionella förutsättningarna. Under silver- och guldmyntfotarna 
1830-1910 rådde i stort sett långsiktig prisstabilitet (cirka 0,5 procent 
inflation i genomsnitt). Under Bretton Woods 1946-1971 fanns fortfarande 
en viss koppling till guld, vilket hämmade centralbankernas möjligheter att 
inflatera (i genomsnitt 4 procent). Efter 1971, när den rena 
pappersmyntfoten infördes, släpptes alla spärrar och inflationen sköt i 
höjden (i genomsnitt 8 procent 1971-1992).  
 
De institutionella förutsättningarna kan kanske bättre förklara 
inflationsförväntningar, än förklaringen att agenter är nästan-rationella. 
Under guldmyntfoten kan inte makthavarna godtyckligt expandera 
penningmängden – prisstegringstakten betraktas därför som given. Under 
Bretton Woods gällde detta fortfarande till viss del. Under den rena 
pappersmyntfoten däremot, är prisstegringen nästan helt upp till de 
politiska makthavarnas diskretion att bestämma, vilket gör aktörerna mer 
vaksamma.  
3 Sammanfattning   
 
Penninginflation är principiellt oriktig och kan liknas vid forna tiders 
myntförsämring. Den förvränger alltid marknadsdata - Inte bara 
relativpriser, men även kassaflöden – vilket försämrar resursallokeringen. 
”Deflation” i betydelsen prissänkningar är av ondo enbart om den beror på 
att penningmängden deflateras, men inte om den beror på 
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I tänkandet i Akerlof, Dickens & Perry [2000] och Lundborg och Sacklén 
[2001,2002], saknas väsentliga ting som kreditmarknader, räntor, kapital 
och banker. Därmed blir det svårt att dra normativa slutsatser om nyttan 
eller onyttan av penninginflation. Vidare missar Akerlof m fl, Lundborg och 
Sacklén den rationella förväntningsrevolutionens viktigaste insikt, nämligen 
att Phillipssambandet gäller så länge man inte försöker utnyttja det. Deras 
resonemang att löntagarnas nästan-rationalitet vid låga inflationstal skapar 
en möjlighet att lura dem, kan möjligtvis gälla i länder med stor andel 
oorganiserad arbetskraft som USA och Kanada, men knappast i länder med 
starka fackföreningar som Sverige. Penninginflation kan minska 
arbetslösheten på kort sikt, men den ökar den på lång sikt.  
 
Därför bör inflationen avskaffas.  
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